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博士后罗培新近日发表了《〈证券投资基金法〉立法预测及

其市场影响分析》的研究报告。报告认为，与1997年《证券

投资基金管理暂行办法》（以下简称《暂行办法》）相比，

即将出台的《证券投资基金法》有望在以下方面凸显其特色

： 一、稳定市场不再是基金的首要职能，投资者保护将成重

中之重。 二、信息披露规定明确，基金运作透明和规范要求

迅速提升。 三、基金持有人话语权提升，基金经理市场压力

增大。 四、管理人与托管人联袂受托，基金托管人职责加重

。 五、各方权责系于基金合同，基金合同重要性日益凸显。 

六、受托理财通道隐现，具体规定尚难浮出水面。 七、信托

制基金浮出水面，公司制基金留有余地。 八、私募基金“摸

着石头过河”，路径依赖仍将继续。 九、基金份额上市交易

指日可待，交易规则由交易所另行制定。 十、基金短期融资

悬疑重重，政策选择即将分晓。 受托理财通道隐现具体规定

尚难浮出水面 券商受托理财已成定局后，基金公司能否同样

受托理财，争议不断。原《证券投资基金法》起草工作组组

长王连洲认为，现在越来越多的机构和个人存在个性化的理

财需求，基金管理公司作为专业化的理财机构，在资产委托

管理业务方面具有优势。直到目前，王连洲先生都坚称，与

其让券商受托理财，还不如让基金受托理财。但相反的观点

认为，基金已经聚合了巨额资金，如果再赋予其受托理财的

权限，从而使其以微量的注册资本，来运作过于庞大的资金



，恐怕风险过高。争议目前仍在持续。 从立法惯例考察，为

避免立法流产，立法极可能采取搁置的办法，规定“基金管

理人接受特定机构委托，进行证券投资的具体管理办法，由

国务院另行规定”。这就为基金管理公司日后受托理财提供

了政策空间。不排除在《证券投资基金法》出台后的一段时

间里，基金管理公司受托理财的具体办法就接着出台。 信托

制基金浮出水面公司制基金留有余地 1997年《暂行办法》将

基金按组织形式分为契约型基金和公司型基金，中国内地现

有基金都是契约型。基金的设立和运作，全赖于一纸契约，

但完备的契约事实上并不存在，对于权责规定的漏洞，还需

要法理基础予以填充。从国际通行立法例看，契约型基金多

依据信托原理来规范，日本、韩国和中国台湾更是直接称为

“证券投资信托”。 另外，中国内地目前虽无公司制基金，

但由于公司制基金是国际上比较普遍的基金形式，而且其与

信托制基金在治理结构方面多有差异，《证券投资基金法》

还是会对其发展留下余地。因而，立法可能最终规定，“基

金运作方式可以采用封闭式、开放式或者国务院（此处还可

能是以”国务院证券监督管理机构“替代）规定的其他方式

。” 这种原则性的规定，既为资本市场发展和金融产品的创

新留下了余地，对于基金管理公司而言，无疑也是长期利好

。基金管理公司做大做强，将获得宝贵的政策空间。 私募基

金“摸着石头过河”路径依赖仍将继续 基金采取公募还是私

募的形式各有利弊。私募基金由于向少数特定对象募集，更

能满足客户特殊的“量身度做”般的投资要求。而且，私募

基金的投资更具隐蔽性，如果运作适当，投资收益率也会更

高。正因为如此，目前中国内地私募基金已经达到上千亿元



规模。但同时，由于私募基金信息披露不完善和受政府监管

较少，因而也潜伏着巨大的市场风险。 最新的信息表明，权

衡利弊之下，立法最终极可能对私募基金不作任何规定。但

这是否意味着立法对私募基金持消极否定的态度？对此，王

连洲的说法很具有代表性：“基金立法对私募基金不作规范

，并不会影响私募基金的发展。虽然没有法定的私募基金，

但私募基金的存在如同事实婚姻的存在一样，难以回避。” 

中国内地基金私募的经验和规则，尚处于累积过程之中，部

分事项甚至还处于试错阶段。如果将一些尚不成熟的经验和

做法，固定在刚性的立法中，难免过于莽撞。基于这一合理

认知，立法者对私募基金采取了内敛的“绥靖政策”。私募

基金“摸着石头过河”的路径依赖，仍将持续一段时间。 基

金短期融资悬疑重重 政策选择即将分晓 对于开放式基金能否

进行短期融资，各方说法不一。主张不能融资的理由是，基

金遭遇大额赎回，固然会使基金公司面临资金困境，但这种

由市场行为直接传递的市场信号，在市场化倾向亟待加强的

今天，尤显珍贵。如果允许基金公司向银行借款，将掩盖、

至少会稀释市场真实信号，致使风险累积。而且，即使能够

融资，是用基金名义还是基金管理人名义向银行借款、借款

由谁归还等等，这些问题都难以解决。相反的观点则认为，

开放式基金的融资权不宜剥夺，这是基金管理人管理运作信

托资产的一个措施，但借款的用途、期限和比例等方面要严

格限制。 能不能向银行短期融资，直接关系到基金管理人必

须承受多大的资金压力和市场风险。从目前金融监管“负向

清单”导向、即“规定了才能做”的角度，如果立法不放行

，基金公司向银行短期融资，似乎并不可期。但至少，如果



这次立法没有对此作出禁止性规定，证券监管部门就有可能

在严格限制条件（如严格银行贷款审查程序、限制融资金额

比例、明确抵押资产和处置手段等）的情况下，另行颁布规

定，“开闸纳水”，使基金管理公司向银行短期融资成为现

实。悬疑重重，立法者的政策选择，近期将浮出水面。
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